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产开发的总额为 7. 33万亿元人民币, 占商业银行全部贷款的比
重从 1998年末的 4% 提高到 2009年末的 18. 3% , 占 GDP的
21. 86%。美国商业银行房地产贷款占据了商业银行信贷资产
的一半以上,与美国相比, 中国房地产贷款无论从绝对额还是占
比看都有巨大的上升空间。图 1列示了 2003 2009年全国房地
产信贷余额、开发贷款余额和个人住房按揭贷款余额的发展变
化情况。






为 4. 8万亿,占整个国内银行体系贷款总额的 11. 1% 左右, 占
GDP的比例为 12%左右。而美国 2007年 6月份按揭贷款余额
占全部贷款的 34% , 占 GDP的 71. 6%。
2 房地产业对房地产开发贷款依赖程度较高。到 2009年
底, 中国房地产开发贷款余额 2. 53万亿元, 占整个国内银行体
系贷款总额的 6. 66%左右。近年来, 由于上市、发债等直接融资
渠道的增加, 房地产企业对银行业信贷依赖程度有所降低。国
内信贷占房地产企业资金来源的比重由 2003年 6 月末的
25. 99%下降到 2010年 5月的 20. 3%。自筹资金占 35. 0% , 其
他资金占 44. 1% (见表 1)。在其他资金里,定金及预收款占 55.
7% ,个人按揭贷款占 31. 1%。考虑国内信贷和销售款回笼中的
住房按揭贷款, 那么房地产开发对银行信贷依赖程度大约为
34. 1%。从另一侧面来分析, 反应房地产金融风险的金融杠杆
指标之一 按揭贷款与房地产行业资金来源之比, 从 2008年




表 1 2010年 5月中国房地产开发企业资金来源
房地产开发资金 合计 国内贷款 利用外资 自筹资金 其他资金
金额 (亿元 ) 27288 5550 169 9541 12029
比例 (% ) 100 20. 3 0. 6 35. 0 44. 1











产开发投资 36 232亿元, 比上年增长 16. 1%。其中, 国内贷款
11 293亿元, 增长了 48. 5% , 这部分资金大部分来源于银行; 同
期全国无论是商品房成交量、销售额、房价涨幅,都创下了历史








款、多户住宅和 1~ 4户住宅。一般将前 4类归为商业房地产贷
款, 1~ 4户住宅贷款被归类为住宅房地产贷款。 1987 2009年
期间, 美国商业银行房地产贷款总量随较长时期的经济繁荣以
及商业银行资产负债的扩张而急剧膨胀, 年均增长率达到
9. 6% ,不仅高于商业银行资产和贷款的增长速度, 更是远远高
于工商业贷款和消费者贷款的增长速度。 1987年美国商业银行
房地产贷款余额为 5 022亿美元, 2009年增加到 3. 8万亿美元 ,
增长了 7. 57 倍。 1987 年房地产贷款在总贷款中的占比为









资料来源: 标准普尔公司网站 ( h ttp: / /www. standardandpoors. com ) ,





抵押贷款协会 ( Fann ieM ae, 简称房利美 ) 和联邦住房贷款抵押
公司 ( F reddieM ac,简称房地美 ) 是美国最大的两家非银行住房





























贷余额为 7. 33万亿人民币,全年 GDP 33. 53万亿人民币, 占 GDP
的比例为 21. 9% , 而美国 2009年房地产信贷是 3. 80万亿美元,
















房按揭贷款总额占房地产全部抵押贷款总额的 76% ~ 82. 4% ,
是与美国住房市场供求基本平衡的市场特点相适应的; 目前中
国个人住房按揭贷款占房地产贷款余额的比重为 65. 48% , 开发






































30年期固定利率 4. 99% 1
年调整利率 4. 23%















银行 中国房地产金融报告 中的数据可以看出, 2007年, 中国
工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行四大商业银
行房地产贷款不良率平均为 2. 74% , 其中:个人住房贷款不良率
平均为 1. 08% , 房地产开发贷款的不良率相对较高, 平均为
































54. 1%的人月供占其收入的 20% ~ 50% , 甚至有 31. 8%的人,月
供占到了其收入的 50%以上,超过了银监会 商业银行房地产贷
款风险管理指引 中 应将借款人住房贷款的月房产支出与收入
比控制在 50%以下 (含 50% ) 的警戒线;第三, 处置抵押物的法
律不健全。在抵押物处置的具体操作过程中, 一旦债务人违约 ,











个层次:优质贷款市场 ( P rim eM arket)、ALT- A ( A lternative A )
贷款市场,和次级贷款市场 ( Subpr im eM arke t)。优质贷款市场面
向信用等级高 (信用分数在 660分以上 ), 收入稳定可靠, 债务负
担合理的优良客户;次级市场面向信用分数低于 620分,收入证明










1990年代, 次级贷款在整个住宅贷款比重中约占 2% 左右。到
2006年末, 次级贷款奇迹般地增长到 1. 3万亿美元, 占到美国住
房抵押贷款市场中约 13%比重。 ALT - A 贷款被普遍认为比
次级贷款更 安全 , 而且利润可观。但是在 2003年以来的房地
产繁荣期, ALT- A 贷款机构为了追逐高额利润, 丧失了起码
的理性,为不够条件虚报证明的贷款人大开方便之门, 大大降低
了此类贷款的安全性。据统计, 2006年美国房地产按揭贷款总
额中有 40%以上的贷款属于 ALT- A 和次级贷款产品, 总额超
过 4 000亿美元。次贷危机中, 此类贷款的拖欠率高达 15% ~
20%。
146
美国信贷风险次贷市场与 ALT - A 贷款市场风险主要是
房价风险和利率风险 :一是人们认为房地产会永远上涨, 只要能








贷款余额合计占总贷款的比重为 18. 3% , 远远小于美国 56. 6%
的比例, 较发达国家经济体 30%以上的占比也尚有一定距离; 部
分银行的房地产贷款压力测试的结果显示:若房价下跌 30% , 个
人住房按揭贷款不良率可能上升约 1个百分点, 但是单就按揭
贷款来说, 即使房价下跌 30% ,银行的平均按揭贷款首付比例是
50% , 也不会有太大风险;中国居民住房按揭贷款总量仅相当于
居民存款的 18% , 大幅低于美国的 213%。考虑到 26万亿的居
民储蓄存款以及 38%左右的储蓄率, 中国整体的信贷风险依然
可控, 且尚有较大的杠杆提升空间。
1 风险产生的根源不同。根据 M ck innon等最早提出的 道
德风险 危机理论,发展中国家金融制度的扭曲造成了金融风险
的过度积累; K rugman指出由于政府担保行为的存在, 制度上的
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